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‘E mente demonstrado, pela primeira vez, na célebre pesquisa de
i Berle e Means nos Estados Unidos, com base em dados esta-
| \’gtisticos de 1929, é a possibilidade de dissociacédo entre propriedade {

i
J

Carituno 11
O CONTROLE INTERNO

10. A detinicio do poder de dominagdo ou controle, na
sociedade anonima — j& o dissemos — é sempre feita em funcéo
da assembléia geral, pois é ela o orglo primario ou imediato
da corporacio, que investe todos os demais e constitul a ultima
instAncia deciséria. Embora, num caso determinado, devam
participar da reunido, também, 03 administradores e o auditor
independente, se houver (Lei 1. 6.404, art. 134, § 1.0), nas as-
sembléias gerais 86 vota o acionista e, ainda assim, desde que

suas acbes nao sejam ao portador (art. 112).
A primeira vista, o controle interno, isto é, aguele cujo

acionaria e poder de comando empresarial, fendémeno que consti- -

tuird um tema recorrente desta nossa exposicho. ¥oi, justa-
mente, & luz dessa realidade fundamental que agqueles autores
americanos propuseram uma classificagio do controle interno
em cinco espéeies, gue nos parece um valioso ponto de partida
para a nossa discussio. ?

% Op. cit., pags. 67 e gegs.

cias do desenvolvimento das sociedades por agdes: “Transformagio do
capitalista realmente atuanie em um puro dirigente, administrador do
capital alheio; e do proprietario do capital em puro proprietario, um
simples financista (Geldkapifalist). Mesmo se 08 dividendos que ele
recebe incluem os juros e lucros da empresa, O seja, o lucro total
(pois a remuneragio do dirigente é, ou deveria ser, um simples salario
por cerfo tipo de trabalho qualificado, cujo preco, no mercado de tra-
balho, é regulade como o de qualguer outro trabalho), esse lucro total
serd, percebido somente como uma forma de juros, isto €, como simples
remuneracio da propriedade do capital, a qual se acha doravante com-
pletamente separada da sua fungdo no verdadeiro processo de reprodu-

| titular atua no interior da prépria sociedade, parece fundar-se,
. unicamente, na propriedade acionéria. Sua legitimidade e in-
' tensidade dependeriam, em Gltima analise, do numero de acoes
: ou votos de que se é titular, proporcionalmente & totalidade dos

cio (do capital), assim como essa fungho, na pessoa 4o diretor, acha-gse -
separada da propriedade do capital. (...) Nas sociedades por agdes, a i
funche do capital estd separada da propriedade do capital, da mesma |

forma que o trabalho acha-se separado da propriedade dos meios de _

~ sufragios possiveis.
No entanto, um dos fenémenos basicos da sociedade andnima
moderna, j4 anunciado ante litteram por Karl Marx! e larga-

1 Confira-se, por exemplo, 0 gue escrevel Marx no livro IIL de
O Capital, sessenta anos antes da publicagio da pesquisa de Berle e
Means: “A producio capitalista chegou a tal ponto ¢ue o trabalho de
direcio geral (Oberleilung), completamente separado da propriedade
do capital, anda & solta. Dai ja4 n#o ser necessario que esse trabalho de
direcio geral sejs desempenhado pelo capitalista. Um chefe de orquestra
nio precisa, minimamente, ser proprietaric dos instrumentos da or-
guestra, e tampouco ¢ da sua funcho de dirigente ter algo que ver com
os salérios dos demals musicos”. E, mails adlante, tratando do papel
do crédito na produciio capifalisia, enumera como uma das conseqiién-

producio e da mais-valia (“sobretrabalho”, Mehrarbeity (,...) E a su-
peracdo (Aufhebung) do modo de producio capitalista dentro do pro-
prio modo de producdo capitalista e, por conseguinte, uma contradicio
que se supera por si mesma {ein sich selbst aufhebender Widersprich),
e que representa prima focie um simples ponto de transicio para uma
nova forma de producio. ® sob essa forma contraditoria due-(a socie-
dade ahénima) se manifesta. Bla cria o monopdélio em certas esferas
e, com isto, suscita a intervencio estatal. Ela reproduz uma nova aris-
tocracia financeira, uma nhova espécie de parasitas, sob a forma de au-
tores de projetos, fundadores e diretores meramente nominais; tode um
sistema de trapacas e fraudes sob a aparéneia de emissio e circulacio
de acbes. £ a producio privada fora do controle da propriedade privada
(Es ist Privatproduktion ohne die Konirolle des Privateigentums) (Das
Kapital, Kritik des politischen Oekonomie, 3.0 vol, I, Berlim, J. . W.
Dietz Nachfolger, 1929, pags. 335, 382 e 384).
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Falaram eles em confrole com guase completa propriedade
acionaria, controle majoritario, controle obtido mediante expe-
dientes legais (through a legal device), controle minoritario e
controle administrativo ou gerencial (management control ).
Apressaram-se, no entanto, em advertir que lhes parecia impos-
sivel tracar uma nitida linha diviséria entre esses diferentes
tipos, de tal maneira que cada qual fosse inteiramente exclu-
dente dos demais.

Detenhamo-nos, pois, na analise da classificacio proposta.

11. O controle com guase completa titularidade acionaria,
no entender de Berle e Means, pode também ser assimilado &
situaclio da sociedade propriamente unjpessoal, seja esta uma
one-man company ou uma wholly owned subsidiary. Em ambas
as hipéteses, propriedade e controle recobriy-se-iam erfeita-
mente, como duas faces da mesma moeda. N g

A assimilacdo, porém, parece-1os forcada € inadmissivel,
tanto no plano legislativo, quanto no doutrinario.

Na socicdade unmipessoal, ndo ha nenhum outro inferesse
interno a ser levado em consideracéo, na aplicacio das normas

- Jegais, além do interesse do titular Gnico do capital social. Por

isso mesmo, perdem eficicia todas as regras para regular con-
flitos de interesse entre socios. Basta, no entanto, que exista um
s6 outro acionista, titular de uma {inica acdo, ainda gue sem
direito de voto, para gue se dissipe 0 carater totalitario do
controle e reapareca & possibilidade de conflitos de interesse.

No direito brasileiro, por exemplo, sem embargo da consa-
gragdo legal do principio majoritério, subsistem sempre algumas
hipéteses em que a unanimidade é de regra, constituindo elas
um argumento de peso em favor da interpretacio contratualista
da sociedade por agdes. Assim, 0 consentimento unénime dos
acionistas (de todos eles, mesmo 08 destituidos do direito de
voto) é exigido para a mudanca de nacionalidade de uma
companhia brasileira (Decreto-lel n. 2.627, art. 72, mantido em
vigor pelo art. 300 da Lei n. 6.404) e a sua transformacao em
outro tipo societério, quando nao prevista 1o ato constitutivo
ou nos estatutos (Lei n. 6.404, art. 221). Na . fase constitutiva
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da sociedade, a maioria ndo tem poder para modificar, alterar
ou derrogar as clausulas ou artigos do projeto dos estatutos
(art. 87, § 2.0). Por outro lado, nem os estatutos socials nem
a assembléia geral poderdo privar nenhum acionista dos direitos
catalogados no art. 109, vale dizer, cada acionista detém, nessa
matéria, um direito de veto,

Pode-se e deve-se, pois, distinguir a sociedade unipessoal
da companhia cujo controle se funda em quase completa proprie-
dade acionaria, para efeito de aplicacfo do sistema legal.® No
segundo caso, ainda que reduzida & minima expressdo, existe
sempre uma minoria, potencial ou atual, desde que, bem enten-
dido, a pluralidade de, acionistas seja real e ndo meramente
simulada, — pcl/w-- GJD o blils da unleiaser

Na verdade, a assimilaciio operada por Berle e Means, enfre
as espécies que procuramos distinguir, parece resultar da influ-
éncia exercida em seu espirito pela teoria da desconsideragio
da personalidade juridica (disregard of legal entity), ampla-
mente aceita pela jurisprudéncia alienigena, como teremos
ocasifo de ver,* e que leva, entre outras aplicacBes, a estender
os efeitos da faléncia da sociedade ao acionista unico ou larga-
mente majoritario (dominant stockholder), na hipotese de abuso
ou fraude. Também na Europa, & mesma tendéncia, com o
mesmo objetivo, manifestou-se com a chamada teoria do soeio
ou acionista “soberanc”, que Lorenzo Mossa foi colher na
Alemanha ou com a idéia de “empresirio oculto”, vivamente
sustentada por Walter Bigiavi em longa polémica.’ Mas ¢ bem
de ver que essas solucdes de excegdo, fundadas na eqtiidade, néo
podem servir de base & formulagio de modelos gerais. -

4 B’ o que Berle e Means acabam, afinal, reconhecendo: “Certain
powers of control, such as the power to amend the charter or fo dis-
continue the enterprise, may require more than g simple majority vote
and to that extent the majority exercises less control than a scle
owner” (op. cif., pag. 67).

+ (Cf. Parte III.

5 Qf, infra Parte III, Cap. 3.5
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A doutrina distingue a sociedade unipessoal auténtica
daguela em gque a unipessoalidade é dissimulada para evitar
a aplicacdo de disposicoes legais imperativas. ¢ Esta ultima,
comunissims tanto aqui como alhures, ja fol denominada em
portugués sociedade de favor, equivalente & société de facade
dos franceses, & societd di commodo italiana, ou & dummy
company da doutrina anglo-saxonia. A idéla de sociedade de
um s6 representa, & primeira vista, uma contradictio in
adjecto que o legislador, sobretudo latino, reluta em aceitar. A
maior parte das legislagbes reconhece, todavia, que, embora
reduzida a um Unico s6cio, no curso de sua existéneia, nem por
isso a sociedade se dissolve de pleno direito.” Tirante o caso
especial das companhias estatals, em que a atribuicdo da perso-
nalidade juridica funciona como mera técnica de desconcen-
tracso administrativa, a constituicgo de sociedades unipessoais
por particulares é admifida, atualmente, no Prineipado de
Lichtenstein e na maior parte dos Estados da federagio norfe-
.americana. ¢ Na Alemanha, a lei acionaria de 1965 (§§ 319 e
segs.) admite a submisséo ( Eingliederung) de uma sociedade
por agbes a outra, sem incorporacao, guando a sociedade dita
principal (Hauptgesellschaft) possui a totalidade ou pelo menos
959% das acdes da companhia subordinada. ® Havendo outros

& (Of Antonio de Arruda Ferver Correia, Sociedades Ficticias e
Unipessoais, Coimbra, 1948,

T Cf. Angelo Grisoli, L Socielq Con Urno Solo Socio, Padua, 1971,
pags. 100 e segs.; Ferrer Correia, “O Problems das Sociedades Unipes-
soais”, na coleténea Estudos Juridicos II —— Direito Civil e Comercial,
Direlto Criminal, Coimbra, 1969, pégs. 171 e segS.

8 Até 1960, apenas quatro Estados norte-americanos admitlam =z
criaciio de companhias unipessoais. Dez anos depois, esse nimero sex-
tuplicou. Atualmente, os dez malores bancos comerciais do pais, as seis
maiores companhias de seguros de vida, as sels maiores companhiag
de seguros de ramos elementares, varias das majores companhias fer-
roviarisg, a maior companhia aeroviaria e as quatro mais importantes
companhias de telecomunicagtes s8o wholly owned subsidiaries ou hold-
ing companies controlando wholly owned subsidiaries.

9 ® 0 gue j4& se denominou em doufrina de “guase-fuséo” (cf,
Niklaus €. Studer, Die Quaosifusion, Berna, 1874, onde o assunto é estu-
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acionistas na subordinada, além da sociedade principal, s&o eles
excluidos daquela, recebendo agdes da sociedade principal ou
uma indenizacio em dinheiro. A sociedade principal passa a res-
ponder, solidariamente, com g subordinada pelas obrigacoes
contraidas por esta. Nao fora, pois, esta particularidade impor-
tante, estariamos diante de solucéio em tudo idéntica a da nacio-
nalizacio de companhias privadas pelo Estado.

Entre nds, a regulagio da “subsididria integral”, na Lel
n. 6.404 (arts. 251 e segs.), parece mais inspirada na prética
norte-americana da wholly owned subsidiary do que na legis-
lacdo alema@.

No regime do Decreto-lei n. 2.627, de 1940, a sociedade
anénima entraria em liquidacdo “pela reducdo do nimero de
acionistas a menog de sete, verificada em assembléia geral ordi-
niria, e caso esse minimo nfo fosse preenchido até a seguinte
assembléia ordingria (art. 137, d).® Contra a opinifo quase
igolada de Miranda Valverde,*! a doutrina tirava desse dispo-
sitivo a ilaco de que a companhia reduzida a um s0 aclonista
podia continuar a funcionar no interregno legal. '* Néo vai nisso,
em verdade, nenhum ilogismo. ® precisc nao esquecer que as
relacGes juridicas entre sbcios nfo esgotam o fendmeno socie-

10 Atualmente, o nimero minimo de acionistas é de dols (Lei .
6.404, arts, 80, n. I & 206, n. I, 4), aplicando-se & mesma, argumentacio
a seguir desenvolvida.

11 Socledades por Acdes, 3.2 ed., t. IFI, n. 718, pags. 18/19. No
mesmo sentido, W. Souza Campos Batalha, Sociedades Andnimas e Mer-
cado de Capitais, Rio, 1973, 11, pag. 745.

1z Qf. Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado, cit, t. L.,
5 5282, e t. LI, § 5.349; Carlos Fulgénclo da Cunha Peixoto, Sociedades
por Acdes, vol. 4, 1973, n. 1.104, pags. 248/249; Waldemar Ferreira, Tra-
tado de Direito Comercial, Sao Paulo, 1961, vol. 4, pag. 571; J. Eunapio
Borges, Curso de Direito Comercial Terresire, Rio, 3.2 ed., pag. 511, nota
17; J. C. Sampaio de Lacerds, Manual das Sociedades por Acées, 3.2
ed., n. 275.

dado no direito suico), e gue o nosso'Pont-es de Miranda prefere chamar
de “incorporacio fictica” ou “fusdo factica” (I'ratado, cit, vol. LI, §
5.377, 2).
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tario, ao contrario do que sucedia em épocas anteriores. E que
o negoécio constitutivo da sociedade — ato juridico coletivo ou
confrato plurilateral, como se quiser — costuma dar origem &
personalidade juridica, centralizada em torno da autonomia
- patrimonial, Nas sociedades personalizadas, ha, pois, dois niveis
juridicos distintos a considerar: o interno e o externo. A su-
pressio da pluralidade de socios exfingue as relacgbes sociais
internas, mas nio suprime, necessariamente, a separacio patri-
- monial. 1* £ sintoméatico observar, a esse respeito, que até mesmo
na Francga, onde a jurisprudéncia jamais admitiu pudesse o
acionista tnico fazer reviver a companhia pela ulterior distri-

18 Vale a pena recordar, nesse particular, a solucéo alvitrada por
Vivante, num anteprojeto de lel publicado em. 1935 (Foro Iteliano, 1935,
pags. 8 e segs.):

wart 10, Lg societd anonima per azioni pud constifuirsi con atto
pubblico anche con una sola pelsona mediante Passegnazione di un
capitale per 'esercizio dl determinati affari commerciali.

Il capitale deve essere diviso in azioni di uguale ammontare e
dev'essere versato secondo le regole stabilite per le societs anonime per
azioni.

T.e aztonl del fondatore del’anonima devono restare vincolate per
duc anni dalla pubblicazione del decreto del Tribunale a garanzia dei
suoi ereditori particolari. Tale vincolo deve resultare da. apposita
annotazione nel libro del soci e, in quanto siano emmessi, sui titoli

Lo statuto deve contenere lindicazione del compenso fisso e nella
partecipazione agli util assegnati all’unico azionista, che pud essere
anche I'unico membro del comitato esecutivo.

Art. 2.0, Per 'snonims con una sola persona non & obbligatoria la
costituzione del consiglio. I1 deposito del bilancio dev’essere accompag-
nato dalla relazione di uvn revisore dei conti, nella quale dovranno
prendersi in speciale considerazione le operazioni dell’unico azionista e
del membri del comitato e del consiglio della societd.

Art. 29, Tino s guando le azionl slano tutte di proprieth di una
sola persona, non & luogo alla convocazione dell’assemblea, ma l'unico
azionista deve accompagnare il deposito del bilanclo con una dichiara-
zione glurata al canceliere attestante tale sua qualiti.

Art. 49, Qualora le agioni siano ripartite fra piti persone, entra
in vigore la disciplina propria delle anonime per azioni’.
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huicdo das agdes, o legislador acabou se inclinando em favor
da solucdo permissiva, em 1966.%

Preferimos falar em controle totalitirio, quando nenhum
acionista é excluido do poder de dominacfio na sociedade, quer
se trate de sociedade unipessoal, quer se esteja diante de uma
companhia do fipo familiar (controle totalitario conjunto). Em
tais hip6teses, a unanimidade é de rigor.

12. No entanto, historicamente, a formula aciongria foi
crinda para se permitir a constituicdo de um vasto corpo
acionario. E efetivamente, companhias ha que contam com
centenas de milhares de acionistas. Nessas condigdes, seria total-
mente desarrazoado aceitar a regra contratual do consentimento
undnime, nas deliberages sociais. Em todas as legislacoes,
estabeleceu-se o principio majoritario, notadamente em matéria
de sociedade por acBes. ‘

Mas por que a maioria deve comandar? Parte-se, sem

duvida, do postulado de que a sociedade existe no interesse dos
s6cios, e como ninguém, em principio, esta investido da prerro-
gativa de decidir pelos interesses alheios, prevalece sempre a
vontade do maior nimero, julgando cada qual segundo o seu
préprio interesse. A idéia que estd na base do principio majo-
ritério, observou Kelsen, 1% é a de que o ordenamento social deve
estar de acordo com o maior ndimero possivel de sujeitos, e em
desacordo com o menor nimerc possivel.

14 TLei n. 66-537, art. 9.9: “La réunion de toutes les parts ou actlons
en une seule main n’entraine pas la dissolution de plein droit de la
société. Tout intéressé peut demander la dissolution de la societé si la
situation 1n's pas été regularisée dans le délai d'un an”,

15 Teorig Generale del Diritto e dello Stato, Mildo, 1964, pag. 191,
sucedendo & tradiclonal critica aristocratica, o principio majoritario vem
sofrendo, na atualidade, uma revisio critica de indole dermocratica, na
sociedade politica. Exemplares dessa ultima tendéncia sfo os ensaios de
Norberto Bobbio, Claus Offe e Siro Lombardin, publicados sob o titulo
Democrazia, Maggioranse ¢ Minoranze, Bolonha (J1 Mulino), 1981, onde
ge procuram, os limites logicos e sistematicos da regra da decisfo majo-
ritaria, numa sociedade de massas. Essa revisdo critica é parcialmente
apliciavel 4 macrocompanhia de capital aberto.
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Significa isso constranger a minoria e desprezal 05 Seus
inferesses? Evidentemente ndo, mas desde que a minoria haja
aceito essa regra fundamental do jogo. O principio majoritario,
afinal, pressupde nccessariamente a unanimidade, pelo menos
uma vez, ho momento de constituicdo da sociedade, eomo postu-
1ado da razdo social. ** J4 lembramos a norma de que, na fase
constitutiva da sociedade andnima, a maioria n&o tem poder
para modificar, alterar ou derrogar as clansulas ou artigos do
projeto dos estatutos (Lel m. 6.404, art. 87, § 2.°). No regime
do Decreto n. 434, de 1891, mesmo depois de constituida a
companhia, nfio era licito & maioria alterar o objeto essencial
da sociedade anénima, aplicando-se assim, também nessa ma-
téria, a regra do art. 331 do Coddigo Comercial. Essa proibigdo
foi ao depois suprimida, mas nem por isso a minocria dissidente
fica desprotegida, pois resta-lne sempre o direito de recesso
. (Lei n. 6.404, art. 136, V). " _

Ora, tal seja a expressdo dessa minoria, cabers distinguir
duas ou mails subespécies de controle majoritario, isto &, fundado
ng maioria das acdes, com ou sem direito a voto.® No Brasil,
a atual lei acionaria, reproduzindo disposi¢io do Decreto-lei
n. 2.627, confere a qualquer acionista, ainda que detenha uma
s6 acho, mesmo sem volo, o poder de convocar a assembléia
geral, quando os adminisiradores retardarem-na por mais de
sessenta dias, nos casos previstos em lei ou no estatuto (art. 123,

16 “En effet”, escreveu Rousseau, “¢'il n'y avalt point de conven-
tion antérieure, ot serait, & moins gue Uélection ne fiit unanime, 'obli-
gation pour le petit nombre de se soumettre au choix du grand, et d'olt
cent gui veulent un majtre ont-ils le droit de voter pour dix gui n'en
veulent point? La loi de la pluralité des suffrages est elle-méme un
&tablissement de convention, el suppose an moins une fois Punanimité”
(Du Contrat Social, Livro I, Cap. 5.9).

17 O Decreto-lei n. 2.627 falava em “mudanca do obieto essencial
da, Sociedade” (art. 105, d), enquanto a Lei n. 6.404 refere-se, sinteti-
camente, & “mudanca do obieto da companhia”, Parece-nos gue & su-
pressio do adjetivo ampliou a incidéncla do direlto de recesso.

18 Wio & ociogo lembrar a evidéneia matemaética de que pode haver
maioria com menos de 51% do capital votante — 50,56% por exemplo —
pois o legislador as vezes parece desconhecer o oObvio. Veja-se, como
ilustracdio, o disposto no art. 18 do Decreto-lei n. 1.376, de 12.12,1974.
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paragrafo tinico, b). ! Ademais, qualquer aclonista, detentor de
acdes com ou sem voto, que representem meio por cento ou mais,
do capital social, tem o direito de obter relagdo de enderegos
dos aclonistas aos quais a companhia® enviou pedidos de
procuragio, para o fim de remeter novo pedido (art. 126, § 3.9).
Nas companhias de economia mista, & assegurado & minoria
o direito de eleger um dos membros do conselho de adminis-
tracfo, se maior nimero ndo lhe couber pelo processo de voto
multiplo (art. 239). Acionistas que representem, pelo menos,
cinco por cento do capital social tém direito a pedir, judicial-
mente, a exibigdo por inteiro dos livros da campanha, desde que
apontem atos violadores da lei ou do estatuto, ou desde que
haja fundada suspeita de graves irregularidades praticadas por
gualquer 6rgéo da companhia (art. 105). Com a titularidade de
acoes representando igual percentagem do capital social, é
igualmente facultado ao acionista: a) propor a agdo social
de responsabilidade ufi singuli contra os administradores, se
o assembléia deliberar nio promover a agdo (art. 159, § 4.9); %
b) obter do conselho fiscal informac6es sobre matérias de sua
competéncia (art. 163, § 6.9); % c) propor a agdo de dissolucdo
da companhia que n&o puder preencher o seu f{im {art. 208,
n. II, b); d) propor a acdo social uti singuli de perdas e danos
contra a sociedade controladora pelos danos causados 2 com-
panhia controlada, por abuso de poder (art. 246, § 1°, ). %
Com cineo por cento do capital sem direito a voto, ou dez por
cento do capital votante, tem o aclonista 0 direito potestativo

19 O Decreto-lei n. 2.627 falava em dols meses. Nfo sabenos por
gque o legislador de 1976 timbrou em alterar s redacgio do Decreto-lei
de 1940 em questbes menores ¢ sem mauita razdo aparente.

20 A companhia, nofe-se bem; n&o os acionistas ou os administra-
dores. Tal fato parece condenar a regra legal & inefetividade perma-
nente.

21 Disposicao inovadora gque merece elogios, pois desvincula a tu-
tela, do inberesse social do interesse do acionista controlador.

32 A lel fala, ai, em “grupo de aclonistas” sem referir-se necessa-
riamente, 8 nosso ver, aos acordos aciondrios de gue trata o art. 118

23 Aplicar-se-4 4 mesma TIegra, analogicamente, aos duotistas de
sociedades controladas?
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de obter a instalagio do conselho fiscal, nas companhias em
que o seu funcionamento néo for permanente (art. 161, § 2.0).*
Com cinco por cento do capital votante, podem convocar a
assembléia geral, quando os administradores nao atenderem, no
prazo de oito dias, ao seu pedido de convocacio (art. 123, pard-
grafo Gnico, ¢). Com dez por cento do capital votante, podem:
a) requerer a adogBo do processo de voto miultiplo para a
eleiciio dos membros do consetho de administracdo (art. 141);
b) eleger, em votagfo em separade, um membro do conselho
fiscal e respectivo suplente (art. 161, § 4.% @).

7T~ Em todas essas hipbteses, ocorre uma restrigiio ao poder

de controle, Cabe, portanto, falar em controle majoritario simples
e majoritario absoluto, conforme exista ou nio umsa minoria
qualificada, segundo os fermos da lei.

Por outro lado, o bloco majoritdrio pode n&o ser constituido
por um fnico acionista, nem se apresentar, necessariamente,
como um grupo monolitico de inferesses. B mesmo usual que
dois ou mais acionistas, ou grupos de acionistas, componbam
a maioria, associando interesses, temporaria ou permanen-
temente convergentes. Pode-se falar, em tais hipoteses, de um
controle conjunto ou por associagfo. *°

13. Muito discutivel é a terceira espécie de controle na

classificaciio de Berle e Means: aquele que se exerce mediante

um expediente ou artificio legal. ** Dos exemplos assinalados

24 Parece escusado lembrar que a distingfio entre agdes votantes e
nio votantes nio coincide com a de agdes ordindrias e preferencials.

2 pelo elenco de direifos gue se acaba de expor, vé-se quao im-
procedente & o reparo feito & nova lei aclonéria de despreocupacio com
as minorias.

26 Berle e Means reservam a expressio joint control para o caso
de grupos, com interesses radicalmente diferentes, que partilham o con-
trole (cf. op. cit, pig. 83 e nota 26). Mas essa radical oposicio de
interesses parece forcada, pois o joint control, como reconhecem a dou-
trina e & jurisprudéncia americanas mais recentes, encontra-se na base
du, joint venture corporation (ci. o amplissimo estudo de Danilele Bon-
vicini, Le “Joint Ventures”: Tecnica Giuridice e Prassi Soctetaria, Mi-
1Ho, Giuffre, 1977, pags. 214 e segs.).

27 Op. cif., pags. 69 ¢ segs.
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pelos prestigiosos autores — 0 controle piramidal ou em cadeia
num grupo societario, *® a existéncia de acoes sem direito de
voto, a emissio de agbes com voto limitado, 2® e o voting trust
-.— somente o Gltino poderia, a rigor, ser distinguido das demais
espécies de controle, pela propria peculiaridade do trust de
dissociar direitos de varios titulares sobre uma mesma coisa.
O trustee nio pode ser assimilado a um proprietario (ocwner),
e nesse sentido exerce o controle sem propriedade, mas fundado,
de qualquer mode, em direito préprio. A originalidade do insti-
tuto nio permite a generalizacdo dessa espécie particular de
controle aos demais sistemas juridicos. Alias, na propria doutrina
norte-americana, a posicdo de Berle e Means nesse passo niao
ficou isenfa de criticas. ®

~--».14. Bem malis interessante é o fenémeno do controle mino-

ritario, isto &, fundado em ndmero de acbes inferior & metade
do capital votante, e que 08 autores norte-americanos deno-
minam working control. ®

A doutrina, sobrefudo européia, muito epilogou sobre O
assunto. Deblaterou-se, assim, contra a situacéio de absenteismo
da grande maioria, nas macrocompanhias, pretendendo-se que
um reforco da protegiio legal dos direifos do acionista, 3¥ nota-
damente do direito & informacéo sobre a situagdo patrimonial
da sociedade, ® obviaria o mal

Esse género de raciocinio parece cada vez menos convin-
cente. A coexisténeia de dois tipos de acionistas na sociedade

28 T o que também se denomina em francés emboitement. O cago0
mais famoso, citado por Berle ¢ Means, é o dos irm#os Van Sweringen,
que com um Investimento de menos de 20 milhdes de doblares contro-
lavam 8 companhias de estradas de ferro, cujo ativo patrimonial supe-
rava 2 bilhdes de dblares.

20 (Of, infra n. b1,

80 Of. infra n. 40.

31 @f. Louis Loss, Securities Regulation, 2.2 ed., vol. I, 1961, pag. 14,

s2 Of Berle e Means, op. cif., pag. 5.

33 ©f. Vigreux, Les droits des gctionnaires dans les sociéiés anony-
mes, Paris, 1953. :

34 Of, C. Heurteux, I’information des Actionnaires ef des Eparg-
nants, Paris, 1981, Marcello Foschini, I -Diritto DellAzionista all’Infor-
magione, Mildo, 1959.
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andnima - o acionista-empresarioc e o acionista-capitalista -
a qual, de resto, nada mais faz do gue reproduzir a estrutura
aclonaria da comandita, parece conatural & grande sociedade
por acdes. As primitivas companhias coloniais apresentavam,
todas, a mesma diferenciacéio no seu corpo de acionistas. Desde
sempre, na grande empresa, a par de uma minoria de empre-
sarios, que detém efetivamnente o poder de comando e o exerce,
seja pesscalmente, seja por intermédio de preposto de confianca,
formou-se uma maioria de aplicadores de capitais, guer com
o objetivo de poupanca, quer com intuito especulative, De onde
a disting8o técnica, operada pela doufrina francesa, entre parti-
cipation e placement. 3

De mais a mais, todo poder tende & concentracgio, seja qual
for a sociedade em gue se exerca. O reconhecimente do fafo
nic implica uma resignacfo cética perante 2 indiferenca das
multidées, e menos ainda a formulagho de um principio de
governo, 8¢ mas, simplesmente, a admissio da existéneia de
interesses gociaiz distintes, e que exigem, por isso mesmo, uma
disciplina diferenc¢ada de direitos e deveres. Se o poder nao pode
ser confiado, indistinfamente, a todos 08 membros do corpo
social, ele deve, em qualquer hipétese, ser exercido em beneticio
de todos, e ndo apenas de alguns; muito menos em proveito
exclusivo dos detentores do poder.

A A existéneia de um controle minoritario est4 implicitamente
reconhecida ha lei, ao fixar as regras de guorum e maioria no
funcionamento da assembléla geral. A norma geral é que a
reunifio se instala, em primeira convocacfo, com a presenca
de acionistas que representem no minimo um quarto do capital
social com direito de voto — que normalmente pode constituir
apenas um terco do capital total (Lei n. 6.404, art. 15, § 2.9),
salvo excecfesd -— e em segunda convocacio, com gualgquer

a5 Cf, Champaud, op. cit.,, pags. 239 e segs.; Ripert, Roblet, Traifé
Elémentaire de Droit Commercial, t. I, 9.2 ed., Paris, 1977, n. 711,

26 “Toute politique se fonde sur lindifférence de la plupart des
intéressés, sans laguelle il n'y & point de politique possible” (Paul Va-
léry, Regards sur le Monde Actuel).

87 Cf. infra n. 50,
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nimero {(art. 125). Tratando-se de reforma estatutaria, é neces-
séria, para a validade da deliberagéio em assembleia, a presenca
de acionistas representando dois fercos do capital votante, em
primeira convocacgo, e qualquer nimero de detentores de acoes
votantes em segunda convocacéo (art. 135).

Teoricamente, portanto, um sé acionista, detentor de uma
Gnica acdo, pode constituir a assembléia, A hipétese, alias, nada
tem de irreal; ela ocorreu efetivamente na Franga, e foi reco-
nhecida como legal pelo Judiciario. *

O legislador brasileiro limitou-se a admitir, implicitamente,
a possibilidade de um controle minoritario. Xle nunca é presu-
mido de acordo com as circunstinecias, tal como ocorre em
algumas legislacBes estrangeiras. Assim, em alguns dispositivos
do direito bancario brasileiro, fixa-se a participacio de dez por
cento no capital social como denotando uma ligagio societaria.
A Lei n. 4.595, de 31.12.1964, veda as instituicGes financeiras
conceder empréstimos ou adiantamentos “as pessoas fisicas ou
juridicas que participem de seu capital com mals de 10% (dexz
por cento), salvo autorizagho especifica do Banco Central do
Brasil, em cada caso, quando se tratar de operages lastreadas
por efeitos comerciais resultantes de transacoes de compra e
venda ou penhor de mercadorias, em limifes que forem fixados
pelo Conselho Monetario Nacional, em carater geral; 4s pessoas
juridicas de cujo capital participem com mais de 10% (dez por
cento); as pessoas juridicas de cujo capital participem com mais
de 10% {(dez por cento) quaisquer dos diretores ou adminis-
tradores da propria instituigdo financeira, bem como seus con-
juges e respectivos parenfes até o 2.° grau” (art. 34, ns. I, IV
e V). Por sua vez, a Lei n, 6.024, de 13.3.1974, ao dispor sobre
a intervencdo em instituicbes financeiras e a sua liquidacao
extrajudicial, estendeu tais medidas também as pessoas juridicas
que mantenham, com a instituicdo financeira sob intervencéo,
ou em lguidacio administrativa, “integracfo de atividade ou
vinculo de interesse”, esclarecendo que essa situacéo se presume

38 Acorddo da Corte de Apelacio dé Paris, de 9.7.1935, publicado
em Dalloz Hebdomadaire, 1935-561.
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existente quando os s6cios ou acionistas dessa outra pessoa
juridica participem do capital da instituico financeira sob
infervengdo, ou em regime de liquidacio, em importincia
superior a 10% (dez por cento) (art. 51). Nada faz supor que,
em tals hipdteses, o legislador brasileiro esfeja presumindo a
existéneia de um controle minoritario, tanto mais que a percen-
tagem indicada é calculada sobre o capital total, e ndo apenas
sobre aguele representado por acdes com direito de vofo. A
simples existéncia de coligacBo societaria ja& é suficiente para
a aplicacdo das normas.

Na legislacdo americana, ao revés, existem presuncoes legais
da existéneia de um controle minoritaric. O Investment Com-
pany Adef, de 1940, admite a existéneia de controle com a
detencdo de mais de 25% do capital votante de uma compa-
nhia. 3¢ & Holding Company Act, de 1935, muito embora nfo
falando expressamente em controle, presume gue uma com-
panhia é holding de outra (subsidiary), quando possui dez por
cento, apenas, do capital votante desta 1ltima. No Bank Holding
Company Act, a percentagem de participacfo para o reconhe-
cimento de uma bank holding company é de 25%. Trata-se,
evidentemente, de presuncgfes juris fenfum, mas cuja prova
contraria é dificilmente felta, na pratica. No célebre litigio que
cpls 0 governo americano & Du Ponit de Nemours, ha alguns
anos, a Suprema Corte norte-americana reconhecen gue esta
ultima, eom 23% do capital da General Motors, controlava-a
de fato, levando-se em consideracdo que 92% dos acionistas da
companhia n&o possuiam mais de 100 acoes cada um.

A lei sueca sobre sociedades por acbes, de 1944, ao regular

0 grupo societdrio, dispGe que uma sociedade é considerada

controladora de ouira, nio somente quando possul mals da
metade do seu capital votante, mas também quando possui

39 Wis ¢ texto: “Any person who owns beneficially, either directly
or through one or more controlled companies, more than 25 per cenfum
of the voting securities of a company shall be presumed to control such
company. Any person who does not so own more than 25 per centum
of the voting securities of any company shall be presumed not to con-
trol such company”.
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“yma influéncia decisiva sobre outra companhia em razio de
sua participacic acionaria (...), combinada com um inferesse
substancial na posigio dessa outra companhia e no resultado
de suas operacdes” (§ 221).

=Na Italia a Lel n. 216, de 7.6.74, alterando a redacio do
art. 2.359 do Codigo Civil, considerou como sociedades contro-
ladas por outra nfo apenas aquelas “nas quais uma outra
sociedade, em raziio das acdes ou quotas possuidas, dispoe da
majioria exigida para as deliberagdes da assembléia ordinaria”,
mags ainda “as sociedades que_ estdo sob 2 influéneia dominante

de outra em razio das agles ou ‘quotas por esta possuidas ou

de partmulares vmculos contratuals com esta”. Alargou-se, assim,

e”, do controle externo ao

o conceito de “mﬂuéncla. domm
controle interno rainoritaric;

—

—=3 A rigor, um controle minoritario bem estruturado, em

companhia com grande pulverizacio acioniria, pode atuar com
a mesma eficiéneia que um controle majoritario. Mas a lel brasi-
leira estabelece umsa distingio importante, ac impor, para a
aprovacdo de certas deliberagdes, o concurso do voto de metade,
no minimo, do eapital com direito de voto (Lei n. 6.404, art. 136).

15. O ultimo fipo de controle, na classificagio de Berle
e Means, éo admmustratlvo ou gerenmal (management control ),

mente nas prerrogatlvas dlretorlals E o “Controle interno total-
mente deshga.domda.,ﬁtltula,u@gde das actes em que se divide o
'capltal social. Dada a extrema _dispersdo. ac,mnanam@smadrmms—
tradores assumem o controle empresaria de. factamt:can,sfghr-

40 Op. cit. pags. T8 e segs. No terremo da ciéneia pohtma., Robert
Dahl (The Concept of Power, Behovioral Sciences, 2, julho de 1957,
pags, 201/215) distingue o “potencial de controle” do “potencial de uni-
dade” de wm grupo de pessoas em determinada socledade. “Um grupo
pode ter forte potencial de controle e fraco potencial de unidade. A
eficdcia politica real de um grupo é funcdo de seu potencial de controle
e de seu potencial de unidade. Portanto, wm grupo com potencial de
controle relativamente fraco, mas com forte potencial de unidade, pode
ser politicamente mais eficaz que um grupo com forte potencial de
econtrole e fraco potencial de unidade.”
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Exemplo histérico é o da Pennsylvania Railroad Co., em dezembro
de 1929, na qual os vinte maiores acionistas detinham em
conjunto 2,70% do capital social, sendo que 0 maior aclonista
individual nio possuia mais do que 0,34% da totalidade das acoes.
=4 perpetuagio dos administradores no poder € obtida,
sobretudo, com a utilizacio de complexos mecanismos de repre-
sentacdo de acionistas em assembléia (proxy machinery), explo-
rando-se a0 maximo o absenteismo do corpo acionario.*

De acordo com os resultados da pesquisa empreendida pelos
citados autores, era esse o mais freqilente tipo de controle veri-
ficado nas duzentas maiores companhias nfio financeiras dos
Estados Unidos, no infcio da década de 30. Um levantamento
estatistico realizado em 1963, segundo o mesmo critério, veio
demonstrar que essa supremacia do management control acen-
tuara-se consideravelmente. *2

4 Cf, infra n. 69,

42 Eis a tabela comparativa elaborada mor Robert J. Larner,
“Ownership and Control in the 200 Largest Non-financial Corporation,
1929 and 1963, The American Economic Review, vol. LVI, n. 4, 1.2 parte
{setembro de 1966), pags. 781 e segs.

1529 1963
Tipo de Ativo Ativo
controle 11, (Us$ b h. (US$ %
milhdes) ativo milhdes) ativo
Propriedade
privada 12 3,367 4 nihil 0 0
Controle
majoritario 10 1,542 2 5 3,307 1
Controle
minoritaric 46,5 11,223 14 i8 28,348 11
“Artificio
legal” . 41 17,565 22 8 8,765 3
Controle
gerencial 885 47,108 58 169 224,377 85
Sob administracio (menos
judicial 2 269 de 0,5) nihil 0 0-
200 81,073 100 200 264,697 100
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Admitindo a inclutabilidade dessa evolugao; erle e Means)
acabaram, simplesmente, por augural que esse coﬁbrole gerencial
suscitasse uma tecnocracia imparclal, capaz de arbitrar _os
cmeresses _em. jogo.% Na verdade, o advento dessa
tecnocracia, empresarial, segundo alguns autores, ja ocorreu,
e sua acdo esta transformando o mundo sob os nossos olhares
distraidos. #* Durante o desenrolar da 2% Guerra Mundial, o
ex-trotskista James Burnham sustentou, em libelo famoso, o
surgimento de uma nova revolucio politica, pela ascensdo dos
managers como classe dominante, tanto nos paises capitalistas
quanto nagueles dominados pelo comunismo ou pelo nazi-
-fascismo. #5 Para ele, o Estado empresario seria a forma durével
de organizacéo estatal nas sociedades industrializadas. A pro-
priedade estatal dos meios de produgdo conduziria & emergéncia
de um poderoso estamento de técnicos gerenciais. Ora, exercendo
esses téenicos funcdes indispensiveis na sociedade, e tendo acesso
ao controle dos meios de producio, passariam, inevitavelmente,
a agir nos seus préprios interesses. Milovan Djilas, outro
ex-marxista, nfo se afastou muito desse esquema ao denunciar,
no apés-guerra, a nova classe tecnocratica. *¢
Ao falarem em management control, Berle e Means tiveram
em mente apenas as grandes companhias de capital aberto. A
doufrina européia assinala, M@Qmenmmqgwamg;p&gges
rec1}3rocaswg1ghcapltal quando__de__elevado .montante, po dem
talmente o3 poderes decisérios da assembléia geral
ngadmmlstradores das companhmﬁ autentices- ro-

st

tornando
1ad0res 41 O procediments paréce Ter sido largamente utilizado™

43 °Tf 15 conceivable — indeed it seems almost essentlal if the
corporate system is to survive — that the “control” of the great cor-
porations should develop into a purely neufral technoeracy, balancing
a variety of claims by various groups in the community and assigning
to each a portion of the income stream on the basls of public policy
rather than private cupidity” (op. cit., pags. 312/313).

44 (f. John Kenneth Galbraith, O Nove Estado Industrigl, cit.

45 The Managerial Revolution, nova ed., Londres, 1962.

46 Lo Nouvelle Classe Dirigeante, Paris, 1957, '

47 Cf, Michel Vanhaecke, op. cit., n. 84; Ascarelll, Studi in temqg di
Societd, cib., pag. 150.

83-046 = &
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na Franca, antes do advento das normas legals proibitivas da
reciprocidade de partficipagfo social

Nio ha duvida de que o fenémeno do controle gerencial
constitul poderoso argumento em favor da teoria institucional
da sociedade andénima. Se o poder de confrole na empresa nao
mais se funda na titularidade acionaria e franscende de certa
forma a vontade — individual ou coletiva — dos acionistas,
parece impossivel reduzir o mecanismo social aos medelos do
contrato ou da propriedade privada. Estamos diante de uma
personalizagiio da empresa, subtraindo-a a qualquer vinculo de
natureza real com os detenfores do capifal societario, e aproxi-
mando-a, até & confuséo, de uma espécie de fundacao lucrativa.
i a instituicBo-empresa, dissolvendo completamente a affectio
societatis original.

Essa analogia, ali4s, nos leva a apontar mais uma hipétese
de controle administrativo, nao recenseada em doutrina. Tra-
ta-se da situacio de companhias controladas por fundacoes.
Estas tultimas represenfam auténtica personalizacdo de um
patriménio sem titular, unificado ta0-s6 pela finalidade assina-
lada pelo instituidor (Zweckvermogen}. Competenm aos curado-
res ou administradores do patriménio fundacional, sob a tutela
do Ministério Plblico, as Ceclsdes concernentes & gestio e dispo-
sicdo dos bens da fundagdo, respeitados os fins estabelecidos no
ato de instituicio. Nesse sentido, sfo auténticos controladores
sem. propriedade, Se uma fundagio é acionista controladora de
sociedade andnima, o titular do controle, em ultima analise, é o
conjunto dos administradores da fundagao.

Mesmo nos Estados Unidos, porém, nem todos concordam
com a realidade e a extensdo do controle gerencial, ** contra-
pondo, como disse um autor, “capitalistas sem funcoes” a “fun-
cionarios sem capital”. # J4 se observou, assim, que a distingao
legal entre o board of directors e 0s managers esté longe de ser
radical na pratica, na medida em que 0s directors exercem

48 (f, por ex., Gabriel Kolko, Wealth and Power in America, Lon-
dres, 1962; C. Wright Mills, The Power Elite.

40 K. Renner, Wandlungen der modernen Gesellschaft: =zwel
Abhandlungen iiber die Probleme der Nachkriegszeit, Viena, 1953.
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também, em grande ntmero, o cargo de managers, acumulando
funcdes deliberativas com as executivas, propriamente ditas.
Asginalou-gse, outrossim, a grande extensio do fendmeno de coli-
gacio administrativa (inferlocking directorate) nas companhias
norte-americanas, como manifestacio da influéneia indireta de
umas sociedades sobre as outras, o que ja suscitou uma inves-
tigagdo da Federal Trade Commission.™ WMas, sobretudo,
is, & verdade — que a
_acionéria_e_controle

gerencial € desmentida pelo fato de que a classe dos dirigentes
empresariais constitul o mals vasto grupo ‘de acionistas dos
Estados Unidos, téiido 8id6 eles os principais beneficiarios do~
sistema de lancamento de opgdes de subserigdo do capital auto-
rizado (warrants), reintroduzido com vigor naquele pais a partir
de 1950, 5 _

Curiosamente, como observou um autor, 2 sdo os escritores
de orientacio marxista os que mais vigorosamente combatem
essa teoria do controle gerencial, que Marx, como vimos, foi o

st A PT.C, classifica os casos em sete grupos: 1} entre empresas
concorrentss, de forma direta (o administrador de uma sociedade faz
parte do conselho de administracgo da outra) ou indireta (duas socie-
dades possuem um mesmo administrador, que originalmente estd ligado
a uma terceira); 2) entre sociedades gue exploram indastrias afins, de
modo a evitar que venham a concorrer diretamente, como no caso das
indastrias de vidro plano e nao-plano; 3) entre sociedades de um mesmo
ramo industrial; 4) entre sociedades adquirente e fornecedora de ma-
téria-prima ou produtos semi-acabados; 5) entre produtores e distribui-
dores; 6) entre empresas industriais ou comerciais e instituicdes finan-
ceiras; 7) nas sociedades pertencentes ao mesmo grupo econdmico.

5¢ Como escreven Wright Mills, “the chief executives and the very
rich are not two distinet and clearly segregated groups” (op. cil., pag.
147). Sobre a técnica financeira do lancamento de opgbes para a subs-
cricBo futura do capital autorizado, que acahou substifuinde em larga
medida as debéntures conversiveis, J. Samuel L. Hages, IIT ¢ Henry B.
Reiling, Sophisticated Financing Tool: the Warrant, na Harvard Biusiness
Review, jan.-fev. 1969, pag. 137.

52 Theo Nichols, Ownership, Control & Ideology, Londres, 1970,
pags. 40 e segs.
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primeiro a anunciar. ® £ que na base desse debate encontra-se,
sem duvida, uma controvérsia de natureza politica sobre o sen-
tido do capitalismo e a realidade da sociedade comunista. Ad-
mitir que o poder, na empresa ou no Estado, possa exercer-se
desvineulado da propriedade parece aos marxistas (mas néo a
Marx!) uma tese herética e condenével. 54

Seja como for, toda essa problemética da macrocompa-
nhia de capital aberto apontada por Berle e Means é por ora
ainda estranha a realidade brasileira Nao obsta.nrte a proverbial

gao autoperpetuante segundo a _expressao. d WQEMEP,&S
em 13z80 “de’ extrema, dlspersao acionaria. Em pesquisa levada
a cabo nos anos de 196461965, Hio Esfado de Sdo Paulo, veri-
ficou-se que, em 63,8% das empresas pesquisadas, os seus di-
 retores e/ou familiares detinham mais de 50% do capifal
social, % Esse levantamento, conforme o préprio autor leal-
mente reconheceu, carece de precisdo cientifica, mas constitul,
de qualquer forma, um resultado muito expressivo, sobretudo
se se leva em conta que entre as empresas computadas inclui-
ram-se muitas subsididrias de companhias estrange1ras, em que
os diretores néo costumam ser acionistas.

53 Of, supre n. 10. Na verdade, essa separacio enmtre propriedade e
conirole, na sociedade por agbes, j4 representaria, para Marx, um largo
passo em direcdo ao comunismo. E oportuno lembrar, nesse particular,
que a0 discutir a questdo da comunidade de bens defendida por Platéo,
Aristételes observa, na Politica (livro II, cap. 5, 1263 a), que “quando a
clagse dos que cultivam a terra é diversa da dos proprietérios do solo,
a maneira de fratar o problema sgera diferente e relativamente facil;
mas quando os lavradores trabalham para sl proprios, as questoes de
propriedade levantarfio intiumeras difienldades”.

6¢ Dentro dessa concepcio, um dos dois elementos & ficticio. “If
ownership and control are in reality separated”, escreveu Burnham,
“then ownership has changed hands to the “control” and the separated
ownership is a meaningless fiction” (op. cif., pig. 91). '

55 Tamiz Carlos Bresser Pereira, Empresdrios e Administradores no
Brgsil, S50 Paulo, 1974, pag. 55,
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__ Por outro lado, a Lei n. 6404 velo, em boa hora, vedar a
participaciio reciproca entre uma companhia e suas coligadas
ou controladas (art. 244).%

~ Resta, no entanto, a modalidade do controle administra-
tivo exercido por fundagdes, pratica que tem efetivamente sus-
citado, entre nés, alguns abusos nfo reprimidos.

___==16. Levando-se, pois, em consideracdo o critério funda-

mental da separacdo entre propriedade acionaria e poder de
controle empresarial, temos que o controle interno apresenta
quatro modalidades tipicas, a saber, conforme o grau crescente
em que se manifesta essa separagdo, controle totalitario, majo- :
ritario, minoritario e gerencial, -

Até o advenfo da Lei n. 6404, faltava, no direito brasileiro,
uma defini¢do legal de controle, Entendemos que onde as demais
lels empregam essa expressiio, ou outra equivalente (sociedade
controlada, por exemplo), no senfido de dominagéo societéria
e nfo de fiscalizacio, sem majores especificagdes, como sucede
com a Lei n. 4.728, de 1965, arts. 16, § 12, ¢, e 22, § 1.° ¢, %
com a Let.n. 4,131, de 1962 art. 40,5 com a Consohdagao das
Lels do Trabalho art 20, § 20°,% com a Lel n. 6.099, de

56 Permanece aberta, no entanto, a possibilidade legal de partici-
pacho reciproca entre sociedades nio acionarias. Sobre o sentido e o
aleance da norma geral desse artigo 244 da Lei n.® 6.404, cf. infra, n. 63.

5 Art. 16. As emissdes de titulos ou valores mobilidrios somente
poderdo ser feitas nos mercados financeiro e de capitais através do
sistema de distribuicio previsto no art. 5.°.

58  Art. 40, As sociedades de financiamento e de investimentos so-
mente poderfio colocar no mercado nacional de capitais aches e titulos
emitidos pelas empresas controladas por capital estrangeiro ou subor-
dinadas a empresas com sede no estrangeiro, gue tiverem assegurado o
direito de voto.

59 . Art. 2.0, ...

§ 2.0, Sempre que uma ou mals empresas, tendo embora cada uma
delas personalidade juridica prdpria, estiverem sob a diregio, controle
ou administracio de outra, constituindo grupo indusirial, comereial ou
de gualguer outra atividade econdmiea, serfo, para os efeitos da relacio
de emprego, solidariamente responsdaveis a empresa principal e cada
uma das subordinadas.
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12.9.1974, art, 10,9 pode-se interpretar a norma legal como
se referindo a gualquer dos fipos de controle interno que aca-
bamos de analisar, sem exclusiio a¢ priori, no entanto, do con-
trole externo.

A auséneia de uma definicio legal do poder do controle,
no Brasil, anteriormente & Lei n. 6.404, era particularmente sen-
tida em matéria de grupos societarios.

Ja se pretendeu, nesse campo, que a definicfio legal seria
ilusdria e mesmo nefasta, pois o conceito fixado em lei revelar-
-se-ia, desde logo, nesta fase de capitalismo pos-industrial, nio
s6 insuficiente, deixando de compreender todas as diferentes
modalidades do fenémeno, como também rigido, conduzindo ao
reconhecimento do controle onde ele efetivamente nfo se ma-
nifesgta, ¢ Ndo partilhamos dessa opinifio. Nao se trata de pro-

60 Art. 10. Somente poderfio ser objeto de arrendamento mercan-
til o3 bens de producio estrangeira que forem enumerados pelo Conse-
Iho Monetario Nacional, que podera, também, estabelecer condigfes para
seu arrendamento a empresas cujo controle aclondrio pertencer a pes-
soas residentes no exberior.

61 J a opinido sustentads com vigor e brilho por Claude Champaud:
“Nous sommes ici dans un domaine qui est celui du droit de la nouvelle
société industrielle, 4 une époque ol ftout nait. Nous sommes dans un
domaine oli les rapports entre les individus, et justement ceux qui

§ 1.0, Para og efeitos deste arfigo, considera-se emissio a oferta
ou negociacio de titulos ou valores mobilidrios: ’

©) pela pessoa natural ou juridics que mantém o controle da so-
cledade emissora dos titulos ou valores mobilidrios oferecidos ou nego-
ciados,

Art. 22. Em periodos de desequilibrio do balanco de pagamentos,
reconhecidos pelo Conselho Monetario Nacional, o Banco Central, ac
adotar medidas de contencic do crédito, poderd limifar o recurso ao
sistema financeiro do Palis, no caso das empresas que tenham aeesso ao
mereado financeiro Internacional.

§ 1°. Para os efeitos deste artigo considera-se que t8m acesso ao
mercado financeiro internacional:

¢) sociedades com sede no Pais, controladas por pessoas residentes
ou domiciliadas no exterior. '
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curar formular umsg definicio essencial e abstrata, de cunho
ontoldgico e universal, em relacfio & qual seria totalmente pro-
cedente a adverténcia tradicional de que omnis definitio peri-
culose est, mas sim da criacdo de um conceito operacional,
como instrumento pratico de aplicacfo de um sistema norma-
tivo especifico; em uma palavra, um Zweckbegriff, como dizem
os aleméaes. Sem duvida, subsistird sempre o risco de uma im-
perteita defini¢fio no texto de lei, embora teoricamente reduzido
pela j4 respeitiavel reflexdio doutrindria, e pela importante ex-
periéncia legislativa nesse campo, Néo menor, porém, para a
harmonia e a aplicabilidade do sistema legal, se nos afigura o
risco de uma indefinicio legal, deixando ao desamparo os inte-
resses mais dignos de protegfo, tanto no setor publico quanto
noe privado, como veremos na terceira parte deste ensaio.

Pelo exame.-do--direifo_comparado, verifica-se que a defi-
nicdo do poder de controh dada em lei, sobretudo, no que
concerne i regu'amenjtagao dos grupos societarios. O critério
mais freqiientemente seguido é o consagrado na legislagio
alemd, desde 1937. A existéncia de uma situagio de controle
é reconhecida nfo s6 na hip6tese de participacdo majomtana
no capital votante, mas Tampém gquando uma sociedade exerce |
spbre a otitra, direta ou indiretamente, uma “influéneia domi-
riante” (beherrschender Einfluss). E o que se dessume da leitura
dos §§ 15 e seguintes da lei alemi de 1965, malgrado o seu g

casuismo pouco sistematico.

1

-

A nocfo de “influénela dominante” é amplissima e parece
corresponder & propria nogdo de poder de controle, em sua mais
vasta generalidade, abarcando, portanto, nao sé o controle in- i
terno (em todas as suas modalidades), como o externo. To- |
davia, a expressio, mais alusiva do que descritiva, carece de |

s’établissent entre ces “individus d’élite” qui sont dans la société in-
dustrielle les sociétés qui servent de cadre juridique aux entreprises,
ressemblent plus 3 des rapports féodaux gu’aux rapports individvalisés
visés par nos codes. Gardons-nous donc de ljlusion de vouloir enfer-
mer des phénoménes naissant dans de viellles formules creuses, Soyonhs
des ochservateurs attentifs et non des dccteurs hatifs” (in Droif des
Groupes de Sociéiés, cit., pag. 36).
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| precisdo, constituindo simples diretriz ou indicacdc para 0O
intérprete, na anilise dos elementos de fato.

O Codigo Civil italiano de 1942 aproximou-se desse modelo
legislativo. Tratando da proibigo das participagtes sociais re-
ciprocas, em seu art. 2.359, definiu as sociedades controladas
como “aquelas nas quais uma oufra sociedade possul um nume-
ro de acbes capaz de lhe assegurar a maloria dos votos nas
assembléias ordinarias, ou aquelas que, em razdo de particulares
vinculos contratuais, acham-se sob a influéncia dominante de
outra sociedade”. Notava-se ai, no entanfo, uma diferenca im-
portante em relacéo ao modelo germanico. £ que a “influéncia
dominante” se restringia as situacfes de controle externo con-
tratual, %

Ora, a Lei italiana n. 216, de 7.6.74, veio alterar a redacéo
do mencionado art. 2.359 do Codigo Civil, corrigindo de certa
forma esse desvio do direito peninsular, em relagfo 4. orien-
tagdo alemd. Doravante, consideram-se sociedades controladasy
nio apenas “as sociedades nas quais outrd, em raza0 das.acoes
ou_ quotas possuidas, dispbe da maioria exigida para as deli-
beracBes da assembléia ordinaria”, e “as sociedades controladas
por uma oufra mediante agdes ou quotas possuidas por socie-
dades controladas por esta tltima”, como também “as gue se
acham sob & influéncia dominante de outra sociedade em razéo

das acgbes ou quotas possuidas por esta, ou de particulares
vineulos contratuais com esta’”.

O modelo germéanico fol ainda seguido na lei sueca sobre
as sociedades por agdes, de 1944,% e no projeto de regulacao
unitaria das “sociedades andnimas européias”, apresentado

62 (arlo Pasteris, Il “Controllo” nelle Societd Collegate e le Parte-
cipgeioni Reciproche, Mildo, 1957, n. 12.

68 “Se nms companhia exerce uma influéncia decisiva {deciding
influence, no texto da traducio inglesa divulgada pela Svenska Handdels-

banken) sobre outra compsnhia, em razio da posse de acges ou de .

um contrato ou gualquer outra, conjugada com um interesse substan-
cial na posicao desta dltima companhia, entfo 2 primeira deve ser con-
siderada sociedade-mae € a fltima uma subsididria”. (art. 221, alinea 1).
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pela Comissiio da Comunidade Econdmica Européia ao Conse-
Tho de Ministros do Mercado Comum, em 1970. %

Orientacdo diversa tomou o legislador francés, de 1966, ao
preferir fixar-se em montante matematicamente determinado
de participagiio no capital social. A Lei n. 66-537, daquele ano,
considerou que uma relagfio de sociedade-mée, ou maftriz, para
filial s6 existe quando a primeira possui mais da metade do
capital desta iltima (art. 354). O critério, bem se vé, é simplista,
deixando de considerar qualquer manifestacéo de controle néo-
-majoritario, e nesse particular se aparta da orientagio juris-
prudencial seguida nagquele pais, que nunca se ateve a regras
rigidas, mas procurou ao contrario reconhecer todas as mani-
festacbes do poder de confrole, pela analise global dos elemen-
tos de fato de cada caso em particular. % e ‘

Dessa rigidez escapou o legislador argentino, ao definir as
sociedades controladas como aquelas “em que outra soctedade,

64 «Art. 6.°. 1. Pour I’application du présent statut, une enireprise
dépendante est une entreprise jwridiquement autonome sur laquelle une
gutre entreprise, dite entreprise dominante, peud exercer directement ou
sndirectement une influence dominante, une des deux entreprises inté-
ressées &tant une 8. E. (sociéhé européenne). 2. Une entreprise est en
tout cas considerée comme dépendante d'une autre, lorsgue celle-ci a la
possibilité, & 1’égard de la premiére: a) de disposer de plus de la moitié
des voix attachées b lensemble des titres émis, by de désigner plus de la
moitié des membres de son organe de direction ou de son organe de
surveillanee, ¢) ’exercer em vertu de comtrats une influence prépon-
dérante sur sa gestion. 3. Une influence dominante est présumée
lorsqu'uyne entreprise a une participation majoritaire dans le capital
d’une autre entreprise, 4. Sont compbées dans la participation de
I’entreprise dominante les parts appartenant a4 une entreprise dépen-
dante d’elle. T1 en est de méme des parts appartenant & une autre
entreprise agissant pour le compte de l'entreprise dominante ou d'une
entreprise dépendant de cette derniére”. Segundo os comentéarios oficiais
da Comissdo da C.EE., a presungio estabelecida na alines 2 é irrefra-
gavel, e 3 da alinea 3 meramente relativa, porque nesbta Gltinma alines
cogita-se da majoria no capital e nfo da maioria, dos votos, sendo certo
que a companhia pode emitir acbes preferenclais sem voto (cf. RDM
nova série, nn. 3, 1971, pag. 110},

65 (f. M, Vanhaecke, op. cif,, pags. 217 e segs.
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\ de forma direta ou por intermédio de outra sociedade por sua

I‘ vez contrclada, possua partlclpagao, por qualquer titulo, que
outorgue os votos necessarios para formar a vontade gocial”
(Lei de 3.4.1972, art. 33).

O Codigo de Comeércio ecolombiano de 1971, ao regular 08
orupos societdrios, distinguiu sociedades matrizes, subordina-
das e sucursais. As sociedades subordinadas podem ser filiais
ou subsidiarias. Sfo fillais as sociedades dirigidas ou controla-
das — econdmica, financeira ou administrativamente — por
outra, que serd a matriz. Subsidiaria é a companhia cujo con-
trole ou direcio seja exercido pela matriz por intermédio ou
com o concurso de uma ou varias filiais suas, ou de sociedades
vinculadas & matriz ou as filiais desta (art. 260). Considera-se
subordinada a sociedade que se encontre, entre outros, nos se-
guintes casos: 1.9) quando cingiienta por cento ou mais do ca-
pital pertenca i matriz, direfamente ou por intermédio ou em
concorréncia com suas subordinadas, ou com as filiais ou subsi-
diarias destas; 2.0) quando as sociedades acima mencionadas
tenham, conjunta ou separadamente, o direito de emitir votos

constitutivos do gquorum deliberativo em reunifio dos socios,
assembléia geral ou reunifo de diretoria; 3.°) quando socieda-
des vinculadas entre si participem em cingiienta por cento ou
mais dos lucros da companhia, seja por prerrogativas (esta-
tutarias), seja por acordos especiais. '

No Chile, a lei sobre sociedades an6nimas, de 1981, define
a sociedade andnima filial como aquela em gue mais da metade
das agoes volantes perteﬁce a oubra soc1edade ou cuja maloria
dos et
ciedade (art..86).

No sistema da Lei n. 6.404, “entende-se por acionista con-
trolador a pessoa, nafural ou juridica, ou o grupo de pessoas
vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, gue:
a) ¢é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberacoes da assem-
bléia geral-e o poder de eleger a maloria dos administradores
da companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgios

etorés_ou- administradores-pode—ser—e eleita—por-outra-so-

=
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da companhia” (art. 116). Em outro dispositivo, a mesma lei
considera “controlada a sociedade na qual a controladora, di-

retamente ou através de outras controladas,® & titular de
direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, pre-

ponderdncia nas deliberacbes socials e o poder de eleger a .

maioria dos seus administradores” (art. 243, § 2.°). Exclui-se
af, como se vé&, a previsdo do controle externo ¢ a do interno
administrativo ou gerencial. '

Tal n#o significa, porém, que a nova lei de companhias
seja totalmente alheia ao fenémeno do controle néo-acionario.
Ao contrario, cremos discernir uma clara previso do fato em
pelo menos um dos seus dispositivos. No art. 249, paragralo
tnico, .ao conferir & Comissio de Valores Mobiligrios o poder

de designar as sociedades a serem abrangidas pela regra da

consolidacdo das demonstragdes financeiras, o legislador de
1976 determinou “a incluséo de sociedades que embora nao con-
troladas (entenda-se, “ndo controladas acionariamente”, segun-
do a norma do art. 243, § 2.9), sejam financeira ou administra-
tivamente dependentfes da companhia”, Essa “dependéncia fi-
nanceira” pode, cbviamente, ser inferpretada como controle
externo, tal como o definiremos no capitulo seguinte; e a “de-
pendéneia administrativa” parece ser o conftrole gerencial.

A indagacdo preliminar a fazer-se nessa matéria &, pois,

sobre a indefectibilidade de um poder de controle acionario -

ou, em outras palavras, sobre a existéncia necessiria de um
acionista controlador em toda companhia. A Lei n. 6.404 pa-
rece admitir a hipétese negativa, pelo menos, em um passo, ao
regular a confissio de faléncia ou o pedido de concordata em
caso de urgéncia {art. 122, parig. 1inico).

Na verdade, a possibilidade de inexistir um poder de con-

trole efetivo, de qualquer espécie, ressalta incontestavel na

68 Ohgerve-se que a hipdtese de incidéncia normativa nao €, ai,
o exercicio do conirole conjunto por pessoas fisicas e sociedades, N&o
se podendo falar em “sociedades controladoras e controladas”, deixa
de aplicar-se -ac caso o conjunto das normas referentes ao controle,
nos capituios XX e XXI da lei, embora eventualmente aplicaveis as
normas scbre coligacio socletaria.
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hipétese de impasse de poder de voto. E o caso da chamada
“filial comum”, ou companhia subsididria de duas outras so-
ciedades, cada qual com cingiienta por cento das agdes vo-
tantes. O mesmo se diga das sociedades de familia, em que
esse empate de votos resulta de heranca ou disposi¢iio testa-
mentaria. A falta de resolucio por meio de acordo, nenhum
acionista podera fazer preponderar seus votos em assembléia.
E, estando eles em divergéncia, néo se poders falar em controle
totalitario.

Voltemos, agora, 3 norma definidora do arf. 116, em cotejo
com a do art. 243, § 2.9

A distin¢iio entre “maioria dos votos nas dellberacdes da
assembléia geral” e “preponderadncia nas deliberactes soclals”
prende-se ao fato de que a sociedade controladora, mo grupo
societario, pode nfio ser uma anénima. Em qualquer das hipo-
teses, porém, a férmula legal abrange o chamado controle
minoritirio, dado que nfo se exige a detengdo da maioria do
capital votante.

A mnorma do art. 116 prevé a ocorréncia de controle con-
junto,®” quando se refere a ‘“grupo de pessoas vinculadas por
acordo de voto, ou sob controle comum”. Cometeu-se, ai, o vicio
l6gico de fazer entrar o definido na prépria definigao.

Esse “acordo de votos”, para ser reconhecido como ele-
mento integrante do controle, nio precisa ser arguivado na
companhia, como manda o art. 118. Pode, até mesmo, consistir
em acordo técito. O arquivamento representa, tecnicamente,
um dnus, isto ¢, uma condicdo de exercicio de direitos contra
terceiros. Se o reconhecimento do poder de confrole devesse
ficar submetido ao arbitrio dos proprios controladores, segundo
o arquivamenfo ou nfo do instrumento contratual na compa-
nhia, toda a disciplina da vida societaria, fundada na reahdade

... do poder, perderia sentido.

A segunda hipétese de controle conjunto, prevista no caput
do art. 116, isto &, o “grupo de pessoas sob controle comum?”,
supde que esse controlador em Wdltima instncia ndo seja uma

6T Cf. supra n. 12, in fine e nota 26.
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sociedade, pois, caso contréario, estariamos diante de um grupo
de sociedades, no qual a controladora, pela regra do arf. 243,
§ 20, seria a sociedade colocada no cume da pirimide e nfo
as que embora submetidas ao poder de mando dessa, contro-
lam, por sua vez, outra. Ou se;a na hipdtese de incidéncia
deﬂmda no art. 116, o controle é sempre direto e as sociedades
sob eontrole comum sfo tidas, em conjunto, por controladoras.
No art. 243, § 2.9, despreza-se o escaldo intermeédio, busaando-
-se a sociedade controladors em ultimo grau.

A lei fala, sabiamente, em “tltula,r de direitos de socio” %
e nio, apenas, em ‘“‘acionistas” porque, como veremos amiuda-
damente, % a natureza juridica de coise dos valores mobilidrios
enseja a possibilidade de dissociacdo entre a titularidade, ou
pertinéneia subjetiva das acdes, ¢ a titularidade de direitos des-
tacados dela, como o de voto, segundo ocorre no usufruto, ou
na alienacdo fiduciaria em garantia. Em tais hipéteses, contro-

lador é quem tem os votos dEClSlVOS ndo o proprietario das

agoes.

A exigéncia complementar do poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia tem como fonte provavel o
direito anglo-sax6nio. No Companies Act britdnico de 1943, por
exempld, a relacio de subsidiariedade de uma companhia a
outra & marcada pelo fato de que uma é acionista de outra e
“controla a composicio do seu conselho de administragao”.
De qualquer forma, tal exigéneia, na lel brasileira, soa, & pri-

P

meira vista, como redundamente, para quem ¢é titular de

88 A expressdo “direitos de séeio”, inabitual na dogmaética brasilei-
ra, parece corresponder, exatamente, aos Mitgliedschaftsrechie da dou-
trina germinica.

6 Of. infra n. 59 segs.

70 154, —. (1) For the purposes of this Act, ¢ company shall, sub-
ject to the provisions of subsection (3) of this section, be deemed 10 be
o subsidiary of another if, but only if, — (a) that other either — %)
is @ member of i and controls the composition of its board of directors;
or (i) holds more than ralf in nominal value. of its equity share capi-
tal; or (b) the first-mentioned company is o subsidiary of any com-
pany which is that other’s subsidiery.
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direifos de soécio que ja lhe asseguram, de modo permanente,
a majoria dos votos nas deliberactes da assembléia geral. O que
se teve em mente, af, ao que parece, foi a possibilidade de
ocorréneia de um acordo de acionistas, pelo qual o majoritario
concorda em ceder ao minecritario a malor parte dos cargos na
administracio social; ou a atribuicfo das chamadas “vanfagens
politicas” a classes de acdes (arts. 16, IV, e 18). Afigura-se-nos
discutivel, no entanto, que esse poder de eleger a ‘majoria dos
administradores coincida com a esséncia do poder de controle.
E verdade que, nas companies inglesas, a assembléia geral tem
os poderes expressos nos estatutos e o board a competenma rer
sidual, e que, nos Estados Unidos, os administradores.tém até

- mesmo o poder de declarar dividendos. Mas, no direito brasi-

leiro, a competenma privativa dos admlmstradores (arts 142
e 144) nido lhes d4 o poder supremo na companhla relativa-

. mente a assembléia geral

A preponderincia permanenfe nas deliberaces si_)ciais opde-
-se & meramente eventual, isto é, a que depende de fato incerto,
para existir. Essa permanéncia pode ser questionada nas hipo-
teses de controle minoritario, o que levou a autoridade admi-
nistrativa a fixar um critério de duracio minima, ou seja, “a
maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas frés
lltimas assembiéias gerais da companhia” (Resolugdo n. 401,

de 22.12.76, do Banco Central do Brasil).

Mas preponderancia permanente nas dehberagoes socials
néo significa, estritamente falando, situacio majoritria pro-
longada no tempo. Pode alguém adquirir o controle de uma
companhia para manté-lo por curto perfodo, apenas. Durante
este, ha controle, desde gue a preponderincia nas deliberagoes
sociais dependa unicamente da vontade do titular de direitos
de socio e ndo de acontecimentos fortuitos. ‘

Muito delicada, sob esse aspecto, € a analise da situagio
acionaria, em que o antagonismo completo e irredutivel entre

. dois blocos de poder de voto equivalente seja superado por um
- terceiro, que funcione como desempatador, sem se vihcular a

nenhum dos antagonistas., Trés interpretactes sdo af possiveis:
1) haveria controle conjunto entre o fertius arbiter e gualguer
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dos outros blocos acionarios aos quais ele somasse seus votos;
2) o “fiel da balanga” seria controlador Gnico; 3) néo haveria
confrole acionario, de espécie alguma. A objecdo & primeira in-
terpretacio seria a de que nenhum dos blocos acionérios anta-
génicos deteria um poder permanente, no sentido acima €x-
posto, dado que dependeria sempre, para fazer prevalecer os
seus votos, da ades@o do terceiro desempatador, a gual, por
hipotese, seria incerta. A terceira interpretacdo, por sua vez,
propiciaria o exercicio de um poder incontrastavel na socie-
dade, sem os correspondentes deveres e responsabilidades. Incli-
namo-nos, portanto, pela segunda interpretacio, isto &, a iden-
titicacio do terceiro desempatador como titular do controle,
sem embargo da objecfio possivel de que ele ndo é titular unico
dos votos majoritarios.

A exigéncia do uso efetivo do poder “para dirigir as ativi-
dades soclais e orientar o funcionamento dos érgéos da com-
panhia” somente se compreende, como elemento integrante da
definicdo do controlador, em se ftratando de controle minori-
tario. Neste, com efeito, o titular de direitos de sécio que lhe
assegurariam a preponderincia nas deliberacdes sociais, em
razdo da dispersfo acionaria, pode manter-se ausente das ag-
sembléias gerais, perdendo com isto, de fato, o comando da
empresa. J& no controle de tipo majoritario, porém, o desuso
ou mau uso do poder ndo é elemento definidor do status, pois
ainda que o controlador afete desinteressar-se dos negocios
sociais, ndo pode arredar o fato de que o poder de comando se
exerce em seu nome, ou por delegacdo sua, 0 que a tanto
eguivale,

Resumindo e concluindo, o nucleo da defini¢do de controle
‘q?jsocledade andnima, reside no poder de determinar as deli-
peracOes da assembléia geral. Controle interno havera foda vez
que esse poder estiver em méos de titulares de direitos préprios
de acionista, ou de administradores, pessoas fisicas ou juridicas,
isocladamente ou em conjunto, de modo direto ou indireto. E
esta, a nosso ver, a regula juris que, como brevis rerum narratio,
segundo a elegante expressdo de Paulo, da conta do fendmeno
juridico examinado.
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17. 14 varias décadas, desde uma célebre decisédo de Ben-
jamin Cardozo, a jurisprudéncia norte-americana reconhece
que, na sociedade andnima, “uma influéncia dominante pode ser
exercida por meios diversos do voto”. Fol esse mesmo conceito
de “influéncia dominante”, enquanto sindénimo de controle,
como vimos, ! que o legislador alemio utilizou no § 15 da revo-
gada lei aciongria de 1937% e no § 17 da atual lei de 1965,
para definir o liame de subordinagfo enfre empresas; e dele
também langou mio o legislador italiano de 1942 (art. 2,359,
segunda alinea), para caracterizar as situacfes de controle
externo contratual, e a lei acionaria sueca de 1944 (art. 221).
O controlador, no caso, n&o é necessariamente, nem membro
de gualquer 6rgéo social, mas exerce o seu poder de dominagéo
ab exira.

1 Of. supra n. 16.

2 #§ 15. I — Sind rechtlich selbstaendige -‘Unternehmen zu wirt-
schaftlichen Zwecken unter einheitlicher Leitung zusammengefasst, so
bilden sie einen Konwern; die einzelnen Unternehmen sind Konzer-
nunfernehmen. '

II — Steht ein rechtlich selbstaendiges Unfernehmen auf Grund
von Beteiligungen oder sonst unmittelbar oder mittelbar unter dem
beherrschenden Einfluss eines anderen Unternehmen, S0 gelten das
herrschende und das abhaengige Unternehmen zusammen als Konzern
und einzeln als Konzernunternehmen”,

. & “§ 17. I — Abhaengige Unternehmen sind rechtlich selbstaendige
Unternehmen, auf die ein anderes Unternehmen (herrschendes Unter-

nehmen) unmittelbar oder mittelbar einen behﬁrrschenden Einfluss

ausiiben kann™.
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O emprego da expressdo “influéncia” e néo “poder” j4 da
idéia de que estariamos diante de sifuacdo qualitativamente
diversa da analisada no capitulo anterior. Lembramos, no proé-
logo, que a ciéncia politica moderna procura distinguir a in-
ﬂuencla deferminante do poder, pela auséncia de sancao. Nio
se pode, porém, dizer que as hipéteses que a jurisprudéncia e a
lei caracterizaram como “influéncia dominante”, na sociedade

sndénima, sejam, todas, despidas de sancdo. O que hd, como

veremos, € a ausénci ncéo juridica, tudo se passando, no

mais. da*"s ezes, 1o plano puramente fatico, —e——

De qualquer modo, convém desde logo analisar as situagoes
de fato, pois elas se apresentam de forma bem variada.

18. Ha4, assim, em primeiro lugar, toda uma série de hipo6-
teses em que o controle externo resulta de uma situacdo de
endividamento da sociedade. Em razdo do seu direito de crédito,
cuja execucdo forcada pode levar a companhia a faléncia, o
.credor passa, muita vez, a dominar a devedora, comandando 2
sua exploracio empresarial.

S#o, por exemplo, freqiientes os contrafos de empréstimo
a uma sociedade, com a atribuicdo ao mufuante, em garantia
do seu crédito, da caucéio das acdes do chamado bloco de con-

trole. A lei brasileira, ao contrario da italiana (Codigo Civil de

1942, art. 2.352), nfo suprime o direito de voto do acionista

it =

caucmnante mas adm1te se possa -estipular *“no_ contrato que

ngg:lo 911 p1gnoratlclo, votar em certas deliberagdes” (Lei n, 6.404,
art. 113). Tais deliberagfes, geralmente, dizem respeito a alle-
nacio ou oneracdo dos bens constantes do afivo social imobi-
lizado. Nada impede, porém, que as parbes estipulem varias
outras hipoteses de voto vinculado, notadamente gquanto 3
eleicsio dos administradores e fiscais, & emisséo de empréstimos
debenturisticos, ou & mudanca do objeto social. O credor cau-

cionario pode, assim, tal a extensfo e o alcance das estipula-.

coes de voto do contrato de caugéo, assumir uma posicao pre-
dominante na sociedade, como auténtico controlador. E mesmo
possivel que o crédito s6 tenha sido concedido em fungho dessa

83-046 - 8

em consentimento do credor caucio-
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caucao das agbes de controle, e na perspectiva de sua provavel

exCcussdo, com o inadimplemento da obrigacdo garantida.

Mesmo sem essa caucfo das acges de controle, os maiores
credores de uma sociedade em situacdo financeira dificil podem
assumir o seu controle de facto, impondo condicdes para a re-
novagéo de empréstimos ou a reforma de dividas, tais como a
reorganizaciio empresarial e o remanejamento da administra-
¢8o social. O Estado credor, quando nessa posicio de preponde-
rancia, conta ainda com formidaveis poderes de pressdo, através
dos mecanismos de fixa¢fo de precos, de crédito oficial, da ce-
lebragéo de novos contratos, da concessfio de beneficios fiscais.

Outras vezes, a sifuagfio de subordinagio da sociedade ao
poder de controle de um credor deriva da natureza especial da
relagio obrigacional, em fungio da atividade econdmica da
devedora. ¥ o que ocorre, por exemplo, com os bancos, relativa-
mente ao titular de contas de depésito & vista. A empresa ban-
céria, que se serve desses recursos de terceiros para as suas
operagdes ativas, deve manter um niimero relativamente elevado
¢e contas dessa natureza, de modo a reduzir as diferencas
médias de valores, e dispersar ao méximo o risco de stbita
retirada. Tal seja a dimensfo do banco, e o valor do depésito
recebido de um s6 ou de alguns correntistas, pode surgir uma
situacio de desequilibrio potencial, que coloca o banquelro a
mercé do seu depositante, ¢

Uma, situagao classica de controle externo, oriunda do en~

dividamento social, é a que deriva da emissfio de debéntures.
Tratando-se de crédito privilegiado e geralmente de montante
elevado, a operagio debenturistica pode tornar a companhia
emitente subordinada 3 influéncia dominante da massa de
debenturlstas notadamente quando precaria a sﬁzuagao finan-

ceira da devedora,

Enire noés, esse controle externo dos debenturistas sobre a
companhia emitente corresponde a uma situagiio mais de fa_to

do que de direito. O direito brasileiro, tradmlonalmente nso

4 Esse rlsco é hoje de notoriedade pablica, no que se refere aos
depdsitos dos chamados “petrododlares” em bancos ocidentais.
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consagra, nenhum direito de inferferéncia dos portadores de
debentures sobre a vida societaria. Apenas, na hipétese de lan-
camento de debéntures no mercado com a intermediacdo de
uma instituicdo financeira, a Lei n. 4.728, de 1985, determinou
que esta underwriler, enquanto obrigada & sustentaciio dos
titulos, terd o direito de indicar um representante como mem-
bro do conselho fiscal da companhia emissora, até o final res-

gate de todas as obrigacdes emitidas (art. 26, § 4.9).
Tratando-se de obrigagdes conversiveis em acdes, a Lei
n. 6.404 dispés que, “engquanto puder ser exercido 0 direito &

conversao dependera@de,preVIa e.provagao dos debenturlsta,s em

preferenmals ou modlflcar as vantagens das exzstent £8,em pre-
juizo das acbes em que sdo conversivels as debefitures” (art. 57,
§ 2.9), Ao editar a Lél n. 6.404, o leglslador brasileiro poderia
ter-se inspirado, nessa matéria, nas disposicées do direito fran-
¢és, protetoras dos debenturistas. O art. 302 da lei francesa
sobre as sociedades comerciais, de 1966, atribui ao representante
dos debenturistas o direito de obter comunicacio de todos os
documentos postos & disposi¢iio dos acionistas por ocasifio de
uma assembléia geral. Ademais, a companhia emitente nao
pode ser transformada ou alterar o seu objeto social, nem tam-
pouco participar de operagdes de incorporacfio, fusio ou ciso,
sem consultar previamente a massa de debenturistas (arts. 313,
380 e 385). A obrigatoriedade de consulta prévia é, também,
estabelecida para o caso de nova emissfio de debéntures, com-
portando um direito de preferéncia sobre as j4 emitidas (ar-
tigo 313, inciso 4.°). A deliberagio desfavoravel da massa de
debenturistas nao impede a realizagdo da medida sujeita ao seu
exame. Mas, nesse caso, a companhia devedora fica obrigada a
reembolsar qualquer debenturista que o requeira, dentro de
trés meses a contar da data em que foi tomada a decisdo, desa-
provada pela assembléia dos portadores de debéntures (art. 321).
Trata-se af, como adverte a doutrina, da aplicacdo do prin-
cipio geral da perda do beneficio do termo final da obrigacéo,
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para o devedor que diminui as garantias da divida.® Uma lei
de 1967 veio, porém, minorar a rigidez dessas normas, nas ope-
racbes de fusdo, seguindo a politica econdémica de favorecimen-
to da concentracio empresarial. o
Bem se vé, portanto, que, nesse regime, a possibilidade de
um controle externo da companhia devedora, pela comunhio
de debenturistas, esta longe de ser mera hipotese académica.
Parece, alids, que esse reconhecimento legal do controle
externo fundado no endividamenfo social acaba, a0s poucos,
sendo feito pelo legislador. Assim, a Lei n. 6.024, de 13.3.1974,
ao regular a intervencio administrativa e a liquidacdo extra-
judicial de institui¢bes tinanceiras, determinou, reproduzindo o
disposto no revogado Decreto-let n. 462, 11.11.1969, que “com
o objetivo de preservar os interesses da poupanca popular e a
integridade do acervo das entidades submetidas a intervengio
ou a liquidacio extrajudicial, o Banco Central do Brasil podera
estabelecer idéntico regime para as pessoas juridicas que com
elas tenham integracdo de atividade ou vinculo de interesse”;
esclarecendo que essa situagdo se verifica “gquando as pessoas
juridicas, referidas neste artigo, forem devedoras da sociedade
sob intervenciio ou submetida a liguidacéo extrajudicial” (ar-
tigo 51 e paragrafo tinico). Parece ébvio que essa extensdo das
medidas extremas de intervencéo ou de liquidacdo administra-
tiva ndo & de aplicar-se perante qualquer situacio devedora,
mas somente quando esta configure uma verdadeira integraco
patrimonial dos sujeitos da obrigacio.
I O direito comercial, ha verdade, possui, desde as origens, ®
um instituto préprio para configurar essa responsabilidade so-
lidaria do credor de um comerciante, pessoa fisica ou sociedade,
que passa a dominar a empresa, seja para tentar cobrar-se de
modo mais efetivo e rapido do seu crédito; seja para apurar
um luero adicional ao estipulado pagamento do crédito: é a
\figura do s6cio oculto (Codigo Comercial, art. 305; Lel das Fa-
Iéncias, art. 6.°). Nio se trata, aqui, da situacdo & gual ji nos

% Ripert e Roblot, op. cit, t. I, n. 1472,

6 Cf. Hernani Estrella, Curso de Direito Comercial, Rio, 1973, n. 67
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referimos” do séclo ou acionista, oficial ou ostensivo, que
exerce o controle totalitirio ou largamente majoritario da
sociedade: o chamado sécio “soberano” ou “tirano”, como o
denominaram alguns autores italianos.® Nestas 0ltimas hipé-

"s’ceses, hs sempre um controle interno. A figura do sécio oculto,

P

I no direito brasileiro, & a de alguém que exerce, sem contrato
\ou vinculo social oficialmente reconhecido, uma auténtica ati-

| vidade empresarial, em calaboraco com um comercianie os-
}tensivo, pessoa fisica ou juridiea.® Tal colaboracdo empresarial,

lem se tratando, sobretudo,.de um credor do comerciante os-

jtensivo, costuma, freqiientemente, fransformar-se em auténtica

' dominacgo, ou controle externo. *°

Esse tipo de controle externo degenera, freqiientemente, em
saprofitismo. A lei acioniria alemd previu, pioneiramente, a
situacfio que denominou “aproveitamento de influéncia sobre
a jgg;gggdeé’ (Benutzung des Einflusses auf die Gesellschaft),

descrevendo-a como o ato de induzir, dolosamente, um admi-
nistrador, procurador ou representante a agir em detrimento

da,_sociedade, mediante abuso de influénc

Gompanhia e aos acionistas os

R e P T

brigado a ressarcir a

T Cf. supra, n. 11.

8 A primeira expressfio é de Lorenzo Mossa, “Responsabilita dell’
un‘eo socio di uw’anonima”, na RDC, 1931, Ii, pag. 322; Traiftalo del
Nuovo Diritto Commerciale, vol. IV, Padua, 1957, pags. 357 e segs.; 461
e segs.; 616 ¢ segs. A segunda é de Walter Bigiavi, “Responsability illi-
mitata del socio “tiranno™, em Foro Iteliano, 1960, I, pags. 1.180 e segs.

8 Dai por que Ascarelli sugeriu, para este caso, a expressio “em-~
presario indircto ou adjunto” (cf. Problemi Giuridici, II, cit., pag. 476).

10 A jurisprudéncia, no entanto, fanto agui come alhures, nao pa-
rece muito favorivel ao reconhecimento do liame societario oculto.
Num acérdio de 6 de janeiro de 1977, a Corte de Apelacio de Parls
julgou gue nio poderiam ser considerados “dirigentes de fato” de uma
empresa falida, de acordo com o art. 99 da lei falimentar de 1967 (ci.
infra, n. 133), os bancos que haviam concedido empréstimos 4 falida
pouco antes da guebra, colocando & testa da empresa pessoa da sua
estrita conflanca, & promovendo mm remanejamento dos ativos patri~
moniais (cf. Dalloz 1977, 144 e Revue irimestrielle de droit commercial,
1977, n.° 1, pags. 140 e segs.).

—
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danos. causados aos

tantes que se submeteram a essa influéneia_abusiva. Deixou,
no entanto, o legislador de prever a h1potese nada improvavel,
do abuso de influéneia sobre o acionista controlador,

19. Nessa mesma ordem de idéias e com majioria de razdo,
uma sociedade em conta de participacio pode dar origem a
uma situacdo de controle externo do socio oculto sobre a ativi-
dade empresarial do sécio ostensivo, seja este uma pessoa fisica
ou juridica, uma sociedade de pesscas ou de capitais. Isso
ocorre, principalmente, quando o sdcio oculto_nfo se limita a
conferir capitais para o negeio, mas também empresta o seu
know-how _ao.empreendimento social, ou_concede a utilizagao

de prn{ﬂeglos de invencéo ou de sma1s dlstmtxvos gerando um

uma coneessdo exclusiva, ou de bk &5
em tais contratos, a doutrina e a ]urlsprudencm nio delxam
de sublinhar a situacido de dependéncia em gue geralmente se
encontra o concessionario, diante do concedente.

~ Na concessdo de venda com exclusividade, essa situagdo
de dependéncia do concessionéario pode resultar, por exemplo, da
imposicio de uma obrigacio unilateral de compra dos produ-
tos do concedente, com a chamada clausula de exclusividade
de aprovisionamento,? estipulando uma quota periédica de

I mmbors de estrutura analoga, em razfio da clausula de exclu-
sividade, os contratos de franchising e de concessiio de venda se dis-
tinguem pelo fato de que o primeiro é centrado em torno da utilizacéo
de marecas e demais sinais distintives, com a concessdo adicional dos
métodos de venda ou producfo; enguanto o segundo se refere, prima-
cialmente, & venda de produtos. O franchisee ¢, em geral, produtor ou
prestador de servigos, ao passo que o concessionario de venda age como
mero distribuider.

12 Qf. Jean Guyénot, Les Contrals de Concession Commerciale,
Paris, 1968, n. 79 e segs.; cf. igualmente, J. Thérard, Le Concessionaire
doit-il solliciter la protection du légisiatenr? RTDC, 1972, pag. b37 e

atriménios respectivos, Com ele respon-
dem, também, os administradores, procuradores ou represen-

T et s e it
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produtos que o concessionario é obrigado a comprar bem cemo
o preco de revenda,

No mercado. de produtos tecmcos altamente especializados,
sobretudo, o distribuidor costuma, fregiientemente, submeter-
-se ao dilema de tornar-se concessionario ou cessar de comer-
ciar. A supremacia ou mesmo 0 monopolio técnico do conce-
dente leva o concessionirio a aceitar, facilmente, clausulas
contratuais pelas quais o concedente exerce permanente fisca-
lizacdo sobre as instalactes materiais daquele e a qualificacao
profissional dos seus empregados. O concessionirio se obriga a
utilizar os métodos de venda e de publicidade ditados pelo con-
cedente, e a assegurar um servico de reparac¢io. ou manutencgio
pos-venda, S#o, igualmente, freqiientes os empréstimos feitos
pelo concedente ao concessionario, para a reforma de suas-ins-
talacles, bem como a exigéncia de um capital minimo e de
organizacio juridica da exploracio empresarial sob determinada
forma societaria, Tudo isso, coberto pela sangdo temivel-da reti-
rada da concesséio, costuma deixar os concessionarios a inteira
mercé dos concedentes, 14 ' '

. No que respeita ao franchising, o nosso vigente Codigo da
Propriedade Industrial reconhece a possibilidade de o conce-
dente do uso da marca ou do sinal de propaganda estipular o
direito de “exercer controle efetivo sobre as especificagdes, na-
tureza e qualidade dos respectivos artigos ou servigos” (art. 90),
embora exclua a imposicBo de “restricbes a industrializacio
ou & comercializacdo, inclusive & exportacdo” (mesmo ar-
figo, § 2.9). :

13 Jean Guyénot, op. eit., n. 383. Cf. as consideraces que expen-
demos no artigo “Franguia e concessic de venda no Brasil: da consa-
gracio ao repudio?”, publicado em Ensaios e Pareceres de Direlio Em-
presarial, R'o (Forense), 1978, pag. 372,

¢ Cf. Adolph A. Berle Jr., The 20th. Century Capitalist Revolution,
Nova Iorque, 1954, pags. 27/28, 77 e segs.

P. Pigassou, La distribution intégrée, RTDC, 1980, n. 3, p. 473, onde a
exclusividade e a fiscalizacio (contrdle) sio apresentados como crité-
rios do contexto de “distribuicio”, distinguindoc-o da cormpra e venda
tradicional.



78 . -+ FARIO KONDER COMPARATO .~

Nio & surpreendente, em tais condicbes, que se temham
assimilado as relagdes econdmico-juridicas entre concedente e
concessionario as do grupo econdmico,’ e que a jurisprudén-
cia francesa tenha imposto ao concedente a responsabilidade
civil de preponente ou de comitente, diante de atos fraudulen-
tos, praticados pelo concessionério em detrimento de terceiros. 8

Entre nés, o Professor Rubens Requifio, embora negando
haja um fendmeno de integracfo empresarial vertical, nas re-
lacbes derivadas do contrato de concessdo de venda com exclu-
sividade, admite, no entanto, se possa falar, em certos casos,
de uma “quase-integracdo”.!” De nossa parte, ndo hesitamos
em afirmar a possibilidade da ocorréncia de situagdes de autén-
tico controle externo do concedente sobre o concessiondrio,
gerando inevitdvels consegiiénciag no que concerne ao regime
de responsabilidade civil perante terceiros, como veremos na
terceira parte desta dissertagfo. Sem {falar das hipéteses em
que a situacio econémica, oriunda desse. tipo de confrato, con-
figura um auténtico monopélio no mereado, tal como definido
no art. 5.2 da Lei n. 4.137, de 1962.

Alids, o controle externo ndo deriva, apenas, de uma situa-
¢do de monopédlio, mas também de monopsénio. E de fodos
conhecida, por exemplo, a situacio de dependéncia em que
costumam encontrar-se as empresas de cujos produtos ou ser-
vicos o Estado é o principal, sendo o vnico adgquirente ou des-
tinatario. Por outro lado, o efeito de dominagio do monopélio,
nos dias que correm, nio diz respeito, unicamente, a produtos
e sim a técnicas e recursos tecnologicos humanos. Nio consti-
tui, assim, novidade para ninguém que, mesmo nos- grandes

15 P, B. Cousté, no prefacio & obra de Jean Guyénot, Qu'esi-ce que
le franchising?, Paris, Dunod, 1973; Jean Guyénot, “La Franchise com-
mereciale, étude comparée des systémes de distribution interentreprises
constitutifs de groupements de concessionnaires”, RTDC, 1973, n. 2,
pag. 161.

16 Of, Jean Guyénot, Les Conirais de Concession Commerciale, cit.,
n. 388.

17«0 Qontrato de Concessio de Venda com Exclusividade” (Con-
cessfdo Comercial), na RDM, 1972, nova série, n, 7, pag. 21.
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paises capitalistas do Ocidente, as empresas privadas que afuam
em setores de tecnologia avancada de grande importancia para
a seguranca nacional — como o da energia atomica — depen-
dem em larga medida, nfo apenas da matéria-prima fornecida
pelo Estado, como o plutonio ou o urénio enriquecido, mas
também dos resultados das pesquisas desenvolvidas em labo-
ratorios estatais ou centros cientificos financiados pelo Estado.
Nos Estados Unidos, por exemplo, o material nuclear é de pro-
priedade da Atomic Energy Commission, muijto embora o em-
prego industrial da energia afdbmica seja deixado a empresas
particulares, com as quais o Governo celebra cost plus fixed
fee contracts. A Comissio norte-americana de energia atdmica
reserva-se o poder de intervir ndo apenas nas decisdes do con-
selho de administracdo da companhia privada, com a qual
celebrou tais confratos, como também em quaisquer atos de
gestdo empresarial que digam respeito a sua execugéo.'®

O direito fiscal, muito mais aderente & realidade econd-
mica do que aos conceitos juridicos tradicionais, ja consagrou
esse fendmeno de integragio empresarial pela interligacéo ne-
gocial, O vigente Regulamento do Impostoc sobre Produtos
Industrializados, baixado pelo Decreto n. 83.263, de 9.3.79,
considera, assim, a existéncia de “firmas interdependentes”,
para efeito da fixacfio do valor tributavel, “quando uma tiver
vendido ou consignado 4 outra, no ano anterior, mais de 20%
(vinte por cento), no caso de distribuicio com exclusividade
em determinada Area do territorio nacional, e mais de 50%
(cingiienta por cento), nos demais casos, do volume das vendas
dos produtos tributados de sua fabricagfo, importacio ou arre-
matacdo”; e também “quando uma vender & outra, mediante
contrato de participacio ou ajuste semelhante, produto tribu-
tado que tenha fabricado, importado ou arrematado” (art. 52,
IveVv).?

18 ©f., embora j& antigo, Tyboui, Government Conlracting in
Atomic Energy, Ann Arbour (Michigan), 1958.

19 Veia-se, a respeito, o Parecer Normativo CST n. 38, de 13.5.76,
publ'ecado no Diario Oficial da Uniao Secao I, Parte I, de 21.6.76, pag.
8.611.



